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DCT TRADING DIS TICARET A.S. [DCTTR]

1. AMAG

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29’uncu maddesi ¢ercevesinde, Piramit
Menkul Kiymetler A.S. tarafindan Halka arza aracilik eden Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Halk
Yatirrm”) DCT Trading Dis Ticaret A.S. (“DCT Trading” veya “Sirket”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat
Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir éneri ya da teklif icermemektedir.

Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gergedi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan
inceleme yapilmamistir.

2. SIRKET HAKKINDA BILGI

Sirket, 22.05.2007 tarihinde ““DCT Trading Dis Ticaret Limited Sirketi’” unvani altinda 25.000 TL sermaye
ile istanbul Ticaret Sicili Midirligi nezdinde Levent Sadik Amet (Sadik Ahmet) ve Serike Moustafa
tarafindan kurulmustur ve pamuk aracilik hizmeti verme amaci ile ticari hayatina baslamistir. Sirket’in
kurulusu 28.05.2007 tarih ve 6817 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

Kurulusundan itibaren misterilerine gesitli kalite ve miktarda Tirk pamugu, yabanci menseli pamuklari
ve diger emtialari tedarik etmektedir. Bu dogrultuda Sirket, pamuk Ureticilerini ve alicilari birlestiren
bir role sahiptir.

Sirket, istanbul Ticaret Sicili Miidiirligii nezdinde 01.07.2022 tarihinde tescil edilen 14.06.2022 tarihli
Genel Kurul Karari ile Tark Ticaret Kanunu’nun 180. ve 193. maddelerine gore tiir degistirerek “DCT
Trading Dis Ticaret A.S.” ticaret unvani altinda faaliyet gésteren, 22.000.000 TL esas sermayeyi haiz bir
anonim sirkete donlismustlr. Taahhit edilen sermayenin tamami Tirk Ticaret Kanunu’nun 180. ve
193. maddelerine gore tur degistiren DCT Trading Dis Ticaret Limited Sirketi’'nin 6denmis
sermayesinden karsilanmistir.

2022 yilina kadar organik pamuk ticaretinde aracilik hizmeti veren Sirket, 2022 yilinin subat ayinda
GOTS (“Global Organic Textile Standard’) Control Union sertifikasini alarak ayni yil organik pamuk
ticaretine baslamistir. 2023 yilinin eylll ayinda da regenagri® Control Union Sertifikasini almistir.

Sirket, 2023 yili itibariyla Better Cotton Initiative (BCl) ve Uluslarasi Pamuk Birligi (“International Cotton
Association’’) Uyesi olarak uluslararasi pamuk toplulugunda yerini almistir.

Sermaye Yapisi

Pay Sahibi Adet Tutar (TL) Pay Orani (%)

Levent Sadik Amet (Sadik Ahmet) 95.000.000 95.000.000 95
Serike Moustafa 5.000.000 5.000.000 5
Toplam 100.000.000 100.000.000 100
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3. HALKA ARZ BiLGILERI
Sirket, 100.000.000 TL olan o6denmis
sermayesini 500.000.000 TL'lik kayith sermaye
tavani igerisinde kalmak kaydiyla 30.000.000 TL
artirarak 130.000.000 TL'ye cikaracaktir. Sirket
tarafindan sermaye artinmi  kapsaminda
30.000.000 adet pay ve ortak satisi kapsaminda
7.500.000 adet pay halka arz edilecektir.

Halka arz edilecek 37.500.000 adet payin halka
arz sonrasi 130.000.000 TL'ye ulasilacak
cikarilmis sermayesine orani %28,85tir.

Sirket paylarinin halka arzi Halk Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan “Borsada Satis-Sabit
Fiyatla Talep Toplama ve Satis” yontemi
kullanilmak suretiyle gerceklestirilecektir.

Sabit fiyat ile satis siresi 2 is glini olup, 25-26
Temmuz 2024 tarihlerinde gergeklesecektir.

Borsa Istanbul Birincil Piyasa’da “Borsa’da Satis
- Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis
Yontemi”’ne gore halka arz edilecek 37.500.000
TL nominal degerli Sirket paylarinin herhangi bir
yatirmci  grubuna tahsisatt  ve dagitimi
yapilmayacaktir. Sabit fiyatla yapilacak satis
siiresi iki is ginii olacaktir. ikinci giiniin sonunda
satis yapilip, dagitim gergeklestiriimek suretiyle
halka arz sona erdirilecektir.

4. FINANSAL TABLOLAR
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Tel: (0212) 293 95 00 (pbx) Fax: (0212) 293 95 60 www.piramitmenkul.com.tr

DCT TRADING HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Sekli Pay - Adet
Halka Arz Oncesi Sermaye 100.000.000
Halka Arz Sonrasi Sermaye 130.000.000
Sermaye Artirimi 30.000.000
Ortak Satisi 7.500.000
Toplam 37.500.000

Halka Arz Buyuklugi

Halka Arz Fiyati 14.00 TL
Briit Halka Arz Geliri (Sirket) 420.000.000
Brit Halka Arz Geliri (Ortaklar) 105.000.000
Halka Arz BuyukIltgu 525.000.000

Kotasyon

Halka Arz Tarihi

25-26 Temmuz 2024

Lider Araci Kurulus

islem Gérecegi Pazar Ana Pazar
Halka arz Taahhiitleri
Bedelli Sermaye
ivi
Artirnmi Yapmama
Ortak Satigi Yapmama 1vil
Halka arz Yontemi
Halk Yatirim

Menkul Degerler A.S.

Dagitim Yontemi

Esit Dagitim Yontemi

Halka Arzda Satig Yontemi

Borsada Satis - Sabit Fiyatla
Talep Toplama ve Satig

Sirket’'in 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ile biten mali yil ve
31.03.2024 ile biten ara doneme ait finansal tablolari asagida yer almaktadir:

Bilango Tablosu (TL)

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

31.03.2024

Dénen Varliklar 744.367.499 457.777.155| 1.608.845.518 695.652.094
Duran Varliklar 262.714.211 269.411.302 260.207.365 250.119.398
TOPLAM VARLIKLAR 1.007.081.710 727.188.457 | 1.869.052.883 945.771.492
Kisa Vadeli Yakumlulikler 600.653.055 369.447.531| 1.516.282.425 584.735.151
Uzun Vadeli Yakimlultkler 76.241.586 56.094.232 50.730.246 57.511.371
Ozkaynaklar 330.187.069 301.646.694 302.040.212 303.524.970
TOPLAM KAYNAKLAR 1.007.081.710 727.188.457 | 1.869.052.883 945.771.492
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Gelir Tablosu (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2023 31.03.2024
Hasilat 3.269.552.615 3.106.659.569 1.767.115.373 | 337.911.678 809.968.196
Satislarin Maliyeti (3.062.958.230) |  (2.999.812.101) |  (1.692.729.414) | (349.396.685) |  (779.337.032)
Briit Kar 206.594.385 106.847.468 74.385.959 | (11.485.007) 30.631.164
Pazarlama Giderleri (27.185.380) (17.164.850) (13.402.357) |  (1.350.789) (27.841.676)
Genel Yénetim Giderleri (19.324.305) (27.419.102) (31.094.209) |  (7.210.802) (10.603.020)
Esas Faaliyet. Dig. Gelir. 130.850.995 38.056.197 43.587.265|  9.888.208 18.592.809
Esas Faaliyet. Dig. Gider. (71.646.004) (50.712.163) (28.883.576) | (1.729.715) (10.733.455)
Esas Faaliyet Kari 219.289.691 49.607.550 44.593.082 | (11.888.105) 45.822
Yatirim Faaliyet. Gelir. 5.108.271 32.292.608 8.840.915|  2.733.859 2.774.190
Yatirim Faaliyet. Gider. (10.642.342) (4.683.161) (8.522.338) |  (1.422.317) (697.039)
Finans. Once. Kar/Zarar 213.755.620 77.216.997 44.911.659 | (10.576.563) 2.122.973
Finansman Geliri 53.139.699 21.758.181 15.401.494 180.499 176.769
Finansman Gideri (119.950.676) (74.993.520) (102.584.292) |  (4.521.454) (35.473.247)
Parasal Kayip/Kazang 51.393.829 33.080.398 75.663.052 |  (3.254.748) 45.621.594
Vergi Oncesi Kar 198.338.472 57.062.056 33.391.913 | (18.172.266) 12.448.089
EZEre/rgiZ::gi (44.674.547) (12.632.346) (25.403.730) | (6.762.525) (7.207.866)
Net Dénem Kari/Zarari 153.663.925 44.429.710 7.988.183 | (24.934.791) 5.240.223
Ana Ortaklik Paylari 153.236.466 43.817.726 8.848.328 | (24.889.454) 5.332.364

5. DEGERLEME HAKKINDA
DCT Trading Dis Ticaret A.S./nin sermaye artirimi ve ortak satisi yoluyla halka arz edilecek paylarinin
birim fiyat tespitinde asagidaki iki temel yontem dikkate alinmistir:

e Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari (INA)
e Pazar Yaklagimi — Carpan Analizi

Degerleme metodolojileri, sektoriin ve Sirket'in 6zelliklerine uygun olarak secilmis ve s6z konusu
kiiresel olcekte kabul gormis yontemlerin Sirket degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatine

variimigtir.

e Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari

Rapora konu degerleme ¢alismasi kapsaminda, 31.03.2024 dénemi faaliyet sonuglari baz olarak esas
alinmis olup, 2024-2028 yillari arasi da projeksiyon donemi olarak kabul edilmistir. Projeksiyon

doéneminde ulasilmasi 6ngorilen nakit akimlari ve diger finansal verilerin; projeksiyon dénemine gore
belirlenen makul bir gegcmis donemde degerlemeye konu Sirket tarafindan elde edilen nakit akimlari
ve diger finansal veriler ile uyumlu, tutarl ve 6ngorilebilir olmasina 6zen gosterilmistir.

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (USD)

20241 2025T 2026T 2027T 2028T

Risksiz Faiz Orani %7,80 %7,80 %7,80 %7,80 %7,80
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi %7,00 %7,00 %7,00 %7,00 %7,00
Ek Risk Primi %5,00 %5,00 %5,00 %5,00 %5,00
Ozkaynak Maliyeti %19,80| %19,80| %19,80| %19,80| %19,80
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Kaldirag Orani %35,60 %38,60 %41,60 %44,60 %47,60
Bor¢lanma Maliyeti %12,80 %12,80 %12,80 %12,80 %12,80
Finansal Vergi Orani %23,00 %23,00 %23,00 %23,00 %25,00
Dizeltilmis Borglanma Maliyeti %9,80 %9,80 %9,80 %9,80 %9,60
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti %16,20 %15,90 %15,60 %15,30 %14,90

indirgenmis Nakit Akimlari (USD) :11::22322:_} Dev;en;eE:len
Net Satiglar 115.313.125 180.912.317 229.646.207 279.846.531 300.017.980

Satislarin Maliyeti (-) 104.415.612 163.168.687 207.534.646 253.654.915 271.935.129

Brit Kar 10.897.513 17.743.630 22.111.561 26.191.616 28.082.852

Brit Kar Mariji %9,45 %9,81 %9,63 %9,36 %9,36

Faaliyet Gider (-) 2.316.642 4.578.030 5.811.253 7.081.585 7.592.028

FVOK 8.580.871 13.165.600 16.300.308 19.110.031 20.490.824

Amortisman 544.198 845.455 1.073.202 1.307.802 1.402.069

FAVOK 9.125.069 14.011.054 17.373.510 20.417.834 21.892.893

FAVOK Marji %7,44 %7,28 %7,10 %6,83 %6,83

Vergi (-) 1.973.600 3.028.088 3.749.071 4.395.307 5.122.706

Nis Degisimi 20.755.447 8.512.290 9.396.682 8.272.752 198.412

Yatirimlar 443.272 744.235 944.716 1.151.229 1.234.210

Serbest Nakit Akimi (14.047.250) 1.726.441 3.283.041 6.598.545 15.337.564 121.011.884
AOSM %16,2 %15,9 %15,6 %15,3 %14,9 %14,9
Doénem 0,38 1,38 2,38 3,38 4,38 4,38
iskonto Faktorii 0,95 0,83 0,72 0,62 0,54 0,54
indirgenmis Nakit Akimlan (13.276.380) 1.432.201 2.352.008 4.092.992 8.262.884 65.193.351

iNA Analizi Sonucu

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislari 2.863.706
Devam Eden Deger Biyiime Orani %2,0
indirgenmis Devam Eden Deger 65.193.351
Firma Degeri (31.03.2024-USD) 68.057.057
+Nakit ve Nakit Benzerleri 2.389.910
-Finansal Borglar 5.181.908
Ozkaynak Degeri (31.03.2024-USD) 65.265.058
Ozkaynak Degeri (22.05.2024-USD) 66.965.070
22.05.2024 USD/TRY Kuru 32,15

Ozkaynak Degeri (22.05.2024-TL)

2.153.251.776

Projeksiyon donemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlari izerinden Sirket’in 31.03.2024
tarihindeki firma degeri bulunmus ve firma degerine nakit ve nakit benzerleri eklenip finansal borglar
cikarilarak Sirket’in 31.03.2024 tarihindeki 6zsermaye degeri 65.265.058 USD olarak hesaplanmistir.
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31.03.2024 tarihli 6zsermaye degeri, fiyat tespit raporu tarihi olan 22.05.2024 tarihindeki karsiligina
2024 yili 6zkaynak maliyeti kullanilarak getirilmis ve 22.05.2024 tarihli TCMB USD/TRY alis satis
ortalama kuru ile cevrilerek 6zsermaye degeri 2.153.251.776 TL olarak hesaplanmistir.

e Pazar Yaklagsimi — Carpan Analizi

Sirket ile ayni veya benzer sektorlerde faaliyet gosteren karsilastirilabilir halka acik sirketler
incelenmektedir. Emsal olarak alinacak sirketlerin benzer Grin veya hizmetleri Uretmesi
beklenmektedir. Bu yontemde Sirket degeri, karsilastirilabilir halka acik sirketlere ait finansal verilerin
analizi sonucu bulunmakta ve finansal biiyiikliiklerin (net kar, satislar, defter degeri, FAVOK vb.) katlar
cinsinden ifade edilmektedir. Bu ydontemin kullanilmasindaki en biyik zorluk, bire bir karsilastirilabilir
sirket bulunmasidir. Carpan analizi yonteminde kullanilan baslica degerleme carpanlari asagida yer
almaktadir.

- Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK)

- Firma Degeri / Net Satislar (FD/Net Satislar)
- Fiyat / Kazang (F/K)

- Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)

Pazar yaklasiminda kullanilan g¢arpanlar 22.05.2024 tarihli veriler olup, kaynak olarak Bloomberg
kullanilmistir. Bu degerleme ¢alismasinda Sirket ile ayni veya benzer sektorlerde faaliyet gosteren yurt
ici ve yurt disi benzer sirketler ile Sirket’in halka arz sonrasinda dahil olacagl 6ngorilen endeks olan
BIST Ticaret sirketleri incelenmistir.

Pazar yaklasiminda FD/FAVOK ve FD/Net Satislar carpanlari kullanilmistir.

FD/FAVOK carpani, benzer sirketlerin firma degeri ile FAVOK’iin béliinmesi sonucunda elde edilen
gostergedir. Bloomberg’ten alinan sirketlerin FAVOK verileri kendi ilke muhasebe standartlari uyarinca
hazirlanan finansal verileri dikkate alinarak hesaplanmaktadir. ilgili carpan, emsal sirketlerin nakit
yaratma kapasitesi ve Ulkeler arasi vergilendirme farkliliklarini ortadan kaldirarak sirketler arasinda
saglkli bir karsilastirma yapilmasini miimkin kilmasi sebebiyle degerleme calismasinda kullaniimistir.

FD/Net Satislar carpani, benzer sirketlerin firma degeri ile net satislarinin bolinmesi sonucu elde edilen
gostergedir. Bu g¢arpan ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlerin kar marjlarinin dikkate alinmasi
sebebiyle tercih edilmistir.

F/K carpani, benzer sirketlerin pay basina fiyatinin pay basina net karina bélinmesi sonucu elde edilen
gostergedir. Bu carpan, 6rneklem icerisinde farkli tlkelerin yer almasi, bu tlkelerde farkli vergi ve tesvik
uygulamalarin olmasi sebebiyle degerleme ¢alismasinda kullanilmamistir.

PD/DD carpani, benzer sirketlerin piyasa degerlerinin defter degerlerine bélinmesi sonucu elde edilen
gostergedir. Bu carpan, 6rneklem icerisindeki Ulkelere ve sirketlere gore vergi, temettl, borglanma
politikalarinin ve bliyime evrelerinin farkhlik géstermesinin 6zkaynaklar tizerindeki etkileri nedeniyle
uygun bir gosterge olmayacagi degerlendirilerek degerleme calismasinda kullanilmamustir.

Carpanin belirlenmesi sonrasinda ug¢ degerler olarak kabul edilen ve degerlemeyi etkilemesi olasi
carpanlarin tespit edilmesi ile degerlemeye dahil edilmemesi icin ilgili carpan grubu medyanin yarisi ve
iki kati kadar olan degerler sirasiyla alt sinir ve Ust sinir olarak belirlenmistir. Alt ve Ust sinirlar
hesaplandiktan sonra alt sinirin altinda kalan ve st sinirin Gstlinde kalan carpanlar degerlemeye dahil
edilmemistir.
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o Benzer Sirketler

Benzer sirketler grubunda 25 sirket olup u¢ deger eliminasyonu éncesi medyan FD/FAVOK degeri
14,27, FD/Satis degeri 0,90 olarak hesaplanmistir. Medyanin yarisi alt sinir (FD/FAVOK icin 7,1 iken
FD/Satis icin 0,5), iki kati ise Ust sinir (FD/FAVOK igin 28,5 iken FD/Satis icin 1,8) olarak belirlenip bu
sinirlar disarisinda kalan degerler ug deger olarak kabul edilmis ve degerlemeye dahil edilmemistir. Bu
baglamda eliminasyon sonrasi FD/FAVOK carpani 13,25, FD/Satis carpani 0,72 olarak hesaplanmistir.

g:g:ir Sirketlerin Agirhkh Katsayl Baz Deger (USD) Deger (USD) A(é:/:;lk Aélrl(lltjlsllljb)eéer

FD/FAVOK 13,25 11.339.590 | 147.457.569 %50 73.728.785

FD/Satis 0,72 140.611.785| 97.745.427 %50 48.872.714
Toplam Agirlikl Deger (31.12.2024) 122.601.498
Toplam Agirlikl Deger (22.05.2024) 109.800.412

Benzer sirketlerin carpan analizinde kullanilan FAVOK ve net satis tutarlari 2024 yili kapanis tahminleri
olmasi sebebiyle elde edilen bu agirhkli deger (122.601.498 USD), 2024 yili 6zkaynak maliyeti
kullanilarak degerleme tarihi olan 22.05.2024’e indirgenerek 109.800.412 USD olarak hesaplanmistir.
Hesaplanan bu deger 22.05.2024 USD/TRY alis-satis ortalama kuru (32,15) ile TL'ye ¢evrilmistir. Benzer
sirketlerin agirlikh degeri 3.530.615.793 TL olarak hesaplanmistir.

o BIST Ticaret Sirketleri

BIST Ticaret sirketleri grubunda 23 sirket olup ug deger eliminasyonu dncesi medyan FD/FAVOK degeri
8,20, FD/Satis degeri 0,66 olarak hesaplanmistir. Medyanin yarisi alt sinir (FD/FAVOK igin 4,1 iken
FD/Satis icin 0,3), iki kati ise Gist sinir (FD/FAVOK igin 16,4 iken FD/Satis icin 1,3) olarak belirlenip bu
sinirlar disarisinda kalan degerler uc¢ deger olarak kabul edilmis ve degerlemeye dahil edilmemistir. Bu
baglamda eliminasyon sonrasi FD/FAVOK carpani 7,12 ve FD/Satis carpani 0,63 olarak hesaplanmistir.

BISJ' T.icaret Sirketlerinin Agirlikh Katsay! Baz Deger Deger Agirhk Agirlikl Deger
Degeri (USD) (UsD) (%) (USD)
FD/FAVOK 7,12 11.339.590 | 77.889.184 %50 38.944.592
FD/Satig 0,63 140.611.785| 85.793.426 %50 42.896.713
Toplam Agirlikh Deger (31.12.2024) 81.841.305
Toplam Agirlikh Deger (22.05.2024) 73.296.079

BIST Ticaret sirketlerinin ¢arpan analizinde kullanilan FAVOK ve net satis tutarlari 2024 yili kapanis
tahminleri olmasi sebebiyle elde edilen bu agirlikh deger (81.841.305 USD), 2024 yil 6zkaynak maliyeti
kullanilarak degerleme tarihi olan 22.05.2024’e indirgenerek 73.296.079 USD olarak hesaplanmistir.
Hesaplanan bu deger 22.05.2024 USD/TRY alis-satis ortalama kuru (32,15) ile TL’ye ¢evrilmistir. Benzer
sirketlerin agirlikh degeri 2.356.824.411 TL olarak hesaplanmistir.

Pazar Yaklasimi Agirlikh Ozsermaye Hesaplanan Ozsermaye Agirhk Agirhkh Ozsermaye
Degeri (TL) Degeri (%) Degeri

Benzer Sirketler 3.530.615.793 %50 1.765.307.897
BIST Ticaret Sirketleri 2.356.824.411 %50 1.178.412.205

Toplam %100 2.943.720.102
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o Degerleme Sonucu

Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) Hesaplar:)a:é(e);sermaye A%:/:;Ik Aélrllk:;:)gz::rmaye

Gelir Yaklasimi 2.153.251.776 %80 1.722.601.421

Pazar Yaklasimi 2.943.720.102 %20 588.744.020
Toplam %100 2.311.345.441

Gelir yaklasimina %80 ve Pazar yaklasimina %20 oraninda agirlik verilerek Sirket’in halka arz 6ncesi
O0zsermaye degeri 2.311.345.441 TL olarak hesaplanmaktadir. Halka arz pay fiyati ve iskonto orani

asagida hesaplanmistir.

Degerleme Sonug (TL)

Cikarilmis Sermaye 100.000.000
Sermaye Arttirimi 30.000.000
Ortak Satisl 7.500.000
Yeni Sermaye 130.000.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 2.311.345.441
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Pay Degeri 23,11
Halka Arz iskontosu %39,43
iskonto Sonrasi Ozsermaye Degeri 1.400.000.000
iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri 14,00
Halka Arza Konu Nominal Paylar 37.500.000
Halka Aciklik Orani %28,85
Halka Arz Buyiikliigu 525.000.000

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz dncesi piyasa degerleri dikkate alindiginda, halka arz
Oncesi pay basina deger lizerinden halka arz iskonto orani yaklasik %39,43 olarak hesaplanmaktadir.

6. GORUS

e DCT Trading Dis Ticaret A.S.’nin fiyat tespit raporunda yer alan sirket ve sektorle ilgili bilgilerin
kapsamli, net, aciklayici ve anlasilir oldugu goéristndeyiz.

e Sirketin degerlemesinde “indirgenmis Nakit Akimlari Analizi” ile “Carpan Analizi”
yontemlerinin kullanilmasini ve carpan degerlemesinde ise FD/FAVOK ile FD/Net Satislar
carpanlarinin kullanilmasini makul buluyoruz. Bununla beraber hem yurt i¢ci hem de yurt disi
piyasalarda tasarruf sahiplerinin analiz icin sikca kullandigi F/K ile PD/DD c¢arpanlarina da
degerlemede kullanilmasa dahi bilgi icin yer verilmesi gerektigini distinlyoruz.

e Carpanlarin hesaplanmasinda ug deger eliminasyonu uygulanmasini makul buluyoruz.
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e iNAanalizi igin yapilan AOSM hesaplamasinda dikkate alinan risksiz faiz orani, bor¢clanma orani,
risk primini ve bunlarin projeksiyon donemi boyunca sabit alinmasini makul buluyoruz.

e iNAanalizinde 31.03.2024 tarihi itibariyla elde edilen firma degerinin (68.057.057 USD) %4’liik
sinirlt kisminin projeksiyon doneminden ve %96’lik esas kismin devam eden degerden
kaynaklandigini belirtmekteyiz. ilgili firma degeri 22.05.2024 tarihli TCMB USD/TRY alis satis
ortalama kuruiile cevrilerek 6zsermaye degeri 2.153.251.776 TL olarak hesaplanmistir. Bulunan
O0zsermaye degerine, degerleme sonucunda %80 gibi glcli bir agirhk verilmistir.

e Degerleme sonucunda gelir yaklasimina %80 ve pazar yaklasimina %20 oraninda agirhk
verilmesi nedeninin yeterince agiklanmadigi goérislindeyiz.

e Yukarida bahsettigimiz ¢ekincelerimiz sakli kalmak kaydiyla pay basina 6zsermaye degerine
%39,43’liik halka arz iskontosunun uygulanarak ulasilan hisse basina 14,00 TL halka arz
fiyatinin makul oldugu gorusiindeyiz.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler A.S. tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Higbir sekilde
bir yatirhm 6nerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirimcilar, yatirim kararlarini, Sirket
izahnamesini inceleyerek vermelidirler.



